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АНАЛИЗ ФАКТОРОВ ВЛИЯНИЯ НА СТОИМОСТЬ МЕТАЛЛУРГИЧЕСКИХ 
КОМПАНИЙ 
 
Гончар В.В., Калінін О.В., Аналіз чинників впливу на вартість металургійних 
компаній. Зроблена структуризація металургійних підприємств України по ступеню їх 
інтегрованості. Проведено аналіз чинників, що роблять вплив на зміну вартості 
металургійних компаній в Україні. Дана характеристика даних чинників, визначена частка 
впливу кожного з них на капіталізацію підприємства.  
Гончар В.В., Калинин А.В., Анализ факторов влияния на стоимость 
металлургических компаний. Сделана структуризация металлургических предприятий 
Украины по степени их интегрированности. Проведен анализ факторов, оказывающих 
влияние на изменение стоимости металлургических компаний в Украине. Дана 
характеристика данных факторов, определена доля влияния каждого из них на 
капитализацию предприятия.  
Gonchar V.V., Kalinin O.V., Analysis of factors that can influence on the cost of 
metallurgical companies. Structurisation of metallurgical enterprises of Ukraine had done, 
based on the degree of their level of integrating. The analysis of factors, having influence on a 
change cost of metallurgical companies in Ukraine is conducted. Description of these factors was 
given, the stake of influence is certain each of them on capitalization of enterprise.  
 
Постановка проблемы: При принятии любого управленческого решения в 
металлургической компании необходимо оценивать его влияние на стоимость компании, 
на ее ликвидность и другие финансовые показатели. Для этого необходимо рассмотреть 
внешние и внутренние факторы влияния на стоимость компаний. 
Анализ последних исследований и публикаций: Исследованием данной 
проблемы занимались такие известные экономисты как  Паскаль Костантини, 
В.М.Рутгайзер, И.А.Егерев, Джеймс К. Ван Хорн 
Выделение нерешенной проблемы: Для украинских металлургических 
предприятий является все более актуальным привлечении все большего объема средств 
для финансирования деятельности. Основными факторами всегда были финансовое 
состояние предприятий, однако этого не всегда достаточно для определения объективной 
стоимости предприятия и эти факторы будут рассмотрены в статье. 
Целью научной статьи является: исследование является определение наиболее 
значимых факторов, влияющих на создание стоимости компании (в т.ч. и 
металлургической) и определение возможностей их использования. 
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Результаты исследования: Металлургия является одной из наиболее 
капиталоемких отраслей экономики, и поэтому для ее эффективного функционирования 
постоянно необходимы значительные объемы финансовых средств. После распада 
плановой экономики предприятия столкнулись с дефицитом средств, который возможно 
привлечь только на финансовых рынках, для которых очень важна оценка стоимости 
компании. 
Все компании, акции которых свободно обращаются либо планируются к 
обращению на рынке ценных бумаг, а также планирующие привлечение средств 
посредством размещения облигаций или же просто рассчитывающие на получение 
кредитных линий неизбежно сталкиваются с необходимостью создания стоимости для 
своих акционеров. Прежние фундаментальные ценности, повышение прибыльности 
компании или ее рентабельности, увеличение объемов продаж, размера компании или 
доли контролируемых ею глобальных или локальных рынков, показали свое неполное 
соответствие базовому интересу акционера, интересу максимизации дохода на вложенный 
капитал.  
Актуальность и значимость проблем оптимизации структуры активов и 
формирования качественного бизнес-портфеля с целью повышения капитализации 
предопределили выбор темы исследования. 
Именно поэтому за последние десятилетия управление стоимостью компании во 
все большей степени превращается в повседневную практику преуспевающих компаний 
Украины, в реальную культуру предпринимательской деятельности.  Факторы влияющие 
на стоимость компании могут быть разделены на внутренние и внешние (табл. 1). Этим 
факторам также было присвоено весовые коэффициенты в зависимости от степени их 
влияния на стоимость компании.  
Рассмотрим подробнее некоторые из основных факторов влияния. Главными 
факторами в данной отрасли является EBITDA и построение вертикальной интеграции.  
Показатель EBITDA используется для долгосрочной оценки эффективности 
операций компании. Он представляет прибыль компании освобожденную от влияния 
налогового окружения и способов финансирования, а также от влияния организации учета 
(в части амортизации). Это позволяет успешно сравнивать отчетность различных 
компаний, а также эффективность работы компании в разные периоды. Несмотря на то, 
что непосредственно в расчетах финансовых коэффициентов EBITDA используется не 
часто, в качестве самостоятельного параметра он широко распространен. 
Вертикальная интеграция является настолько актуальной для металлургии не 
только потому, что это позволяет увеличить прибыли предприятия, а потому, что это 
мощный фактор снижения рисков поглощения и получения влияния на конкурентов 
потребителей сырья.  
Возникающая при интеграции фирм новая структура может использовать 
синергический эффект, заключающийся в том, что результат деятельности объединения 
фирм превосходит сумму результатов деятельности разрозненных фирм. Синергические 
эффекты, которые разделяют на операционные и финансовые. 
Целями функционирования вертикально интегрированной корпорации могут быть 
ускорение и повышение устойчивости воспроизводства корпоративного капитала. Эти 
цели возникли в результате прогресса производительных сил (средств производства и 
людей, занятых в производстве) и обретения ими интегрального характера, который 
требует интегральных же производственных отношений - централизованных форм 
собственности и организации производства. Появляющийся интегральный 
промышленный капитал имеет свои условия воспроизводства, отличные от тех, какими 
определяется кругооборот частных и децентрализованных капиталов. 
Вертикальная интеграция тесно связана с консолидацией производительных сил, 
капитала и собственности. Высокие технологии и вертикальная интеграция 
взаимодействуют как содержание и форма, а потому технологическая модернизация 
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объективно предполагает соответствующую организационно-экономическую и 
управленческую перестройку. Вертикальная интеграция позволяет компаниям 
концентрировать промышленный, финансовый, интеллектуальный капитал, 
функционировать на основе интегральных производительных сил и увеличивать скорость 
воспроизводства капитала. В развитых странах основным звеном экономической системы 
стала вертикально интегрированная корпорация. Интегрированные структуры образуют 
организационно-экономический базис государственного регулирования, благодаря чему 
развитие страны приобрело устойчивое основание. Следовательно, экономика стран, в 
которых складывается государственно-корпоративный сектор, состоящий из вертикально 
интегрированных структур, развивается более эффективно и устойчиво. 
Таблица 1 
Внутренние и внешние факторы, влияющие на стоимость компании 
Фактор влияющий на 
стоимость компании Характеристики фактора 
Весомость 
фактора 
Внутренние 
Менеджмент Быстрота принятия решения, отсутствие бюрократических 
внутрифирменных процедур, наличие дипломов MBA среди топ-
менеджеров, налоговая оптимизация, показатели платежей в бюджет. 
0,1 
Маркетинговая 
политика 
Наличие собственной развитой системы сбыта, активная работа над 
положительным имиджем предприятия, участие в различных 
международных конференциях, выставках и т.д., получение 
сертификатов международного образца. 
0,05 
Производственный 
потенциал 
Наличие современного оборудования, эффективная система 
использования различных "ноу-хау", поощрение рационализаторства и 
новаторства, внутрифирменных распорядок. 
0,05 
Структура затрат Количество статей при помощи которых расчитывается себестоимость 
продукции. 
0,01 
Себестоимость Расчет и определение основных статей повлиявших на изменение по 
сравнению с предыдущим периодом, или со сравниваемым 
предприятием. 
0,05 
EBITDA Прибыль до вычета расходов по процентам, уплаты налогов и 
амортизационных отчислений. 
0,3 
Финансовое 
состояние 
Величина коэффициентов ликвидности, автономии, эффективности 
использования рабочего капитала, рентабельность, чистая прибыль . 
0,2 
Инвестиционная 
стратегия 
Наличие четко сформулированного долгосрочного видения основных 
векторов развития компании, и способов содействия быстрейшему 
получению результатов. 
0,02 
Кадровая политика Наличие квалифицированных кадров, превалирующие темпы роста 
производительности труда темпами роста заработной платы, отсутствие 
длительных межоперационных перерывов,  
0,02 
Вертикальная 
интеграция 
Наличие замкнутой цепочки "сырье-производство-конечный 
потребитель продукции" 
0,2 
Итого   1 
Внешние 
Состояние отрасли Подъем или спад в данной отрасли, насколько отрасль новая, и каковы 
прогнозы ее развития, географический аспект размещения предприятия 
0,25 
Рыночные цены Средние рыночные цены как на мировом уровне так и внутренние цены. 0,1 
Политические 
факторы 
Законодательная база страны, налоговое законодательство, уровень 
бюрократизации в стране, участие собственников и топ-менеджмента в 
политической жизни страны. 
0,25 
Макроэкономические 
показатели страны 
Показатели экономического развития государства - темпы роста ВВП, 
инфляции, ВВП на душу наления, приток иностранных инвестиций, 
уровень безработицы и т.д. 
0,2 
Состояние фондового 
рынка 
Рот/снижение биржевых котировок, интегрированность национального 
фондового рынка в международные рынки капиталов. 
0,1 
Состояние финансо-
кредитных рынков 
страны 
Развитость банковского, страхового., лизингового, и факторингового 
рынков. 
0,1 
Итого . 1 
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Отраслевая принадлежность предприятия имеет принципиальное значение, так как 
конкурентоспособность его продукции во многом определяется репутацией 
соответствующей отрасли как на внутреннем, так и на мировом рынке. Высокий рейтинг 
той или иной отрасли обеспечивает привлекательность предприятия для потенциальных 
инвесторов.  
Не менее важным фактором является местоположение предприятия, который имеет 
в  условиях СНГ решающее значение для эффективности бизнеса. Это связано с тем, что в 
условиях прежней планово-распределительной системы многие предприятия создавались 
в конкретных регионах по конъюнктурным политическим соображениям, а не исходя из 
целей достижения наивысшего качества и наименьшей себестоимости продукции. Такая 
ситуация сохранилась и сейчас, при переходе к рыночной экономике. Некоторые 
предприятия, зачастую являющиеся основными в регионах, не могут стать 
конкурентоспособными именно в данном месте и обеспечить эффективность бизнеса.  
Отношения бизнеса с органами власти – центральными и местными – имеют 
значение для эффективного развития бизнеса в любой стране, а в Украине этот фактор 
является особенно актуальным. Власть может с одействовать успеху предприятия или 
возводить препятствия на пути его развития.  
Для построения графиков, отображающих ценовой, производственный и 
финансовые факторы стоимости бизнеса было разделено металлургические предприятия 
отрасли на две группы. В первой группе представлены независимые предприятия -  ОАО 
"ММК им.Ильича", ОАО "Запорожсталь", ОАО "Донецкий МЗ . К второй группе были 
отнесены предпрятия являющиеся частями крупных холдинговых структур ( украинских 
«Метинвест Холдинг», «Индустриальный Союз Донбасса»,  или иностранных – «Евраз 
Холдинг», «Арселор Миттал») – ОАО " МК Азовсталь", ОАО  "АрселорМиттал Кр.Рог", 
ОАО "ДМЗ им.Петровского", ОАО "Енакиевский МЗ", ОАО "Алчевский МК", ЗАО 
"Макеевский МЗ". 
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Рис. 1. Темпы роста рентабельности металлургических компаний 
 
На данном графике можно увидеть несовершенство существующей информации 
относительно металлургических предприятий. Так как крупнейшие металлургические 
компании Украины являются частными компаниями, акции которых не котируются на 
бирже то и консолидированную информацию относительно деятельности всей 
холдинговой компании они не предоставляют. Если же делать анализ относительно их 
дочерних предприятий, то можно увидеть, что показатели их рентабельности (комбинатов 
Ильича, Азовсталь, Алчевского МК ) за 2009-2010гг. резко снизилась в сравнении с 
предкризисными годами. Этот факт, особенно на фоне восстановления экспортных цен 
(рис. 2) на   металлопродукцию, может свидетельствовать о применении крупными 
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холдингами схем налоговой оптимизации, а также других центров формирования 
прибыли. 
Экспортные цены для металлургической отрасли Украины является очень важным 
показателем поскольку данная индустрия – экспортно - ориентированная и состояние 
мировых рынков способно оказывать мощное воздействие. Об этом свидетельствует и 
динамика темпов роста  объемов производства металлургических компаний ( рис. 3).  
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Рис. 2 Динамика экспортных цен на продукцию украинских металлургических 
компаний 
 
Таким образом можно отметить, что значительный вклад в развитие отрасли за 
анализируемый период внесла мировая конъюнктура цен на металлопродукцию. 
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Рис.3 Динамика темпов роста объемов производства  металлургических 
предприятий 
 
Анализ показал, что начиная с 2005 г. темпы  роста выше на предприятиях, 
входящих в объединения. Исключением является 2010 г., что свидетельствует о 
мобильности принятия решений в независимой компании относительно внутренних 
факторов. Компании- холдинги, не обладая такой мобильностью, имеют преимущества 
применяя эффект масштаба и синергию при вертикальной интеграции, однако ,проходя 
только первую стадию интеграционных процессов на украинском металлургическом 
рынке, крупные компании более склонны уделять внимание реагированию на внешние 
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факторы, а из внутренних факторов уделяется больше всего внимания финансовым 
показателям, что в долгосрочной перспективе может отразиться на их будущей 
капитализации. Практика показывает, что около 70% слияний и поглощений приводят к 
уменьшению акционерной стоимости из-за недостаточного понимания факторов, от 
которых зависит акционерная стоимость новой компании (в т.ч. производственных, 
кадровых, управленческих). В результате оценка эффекта от объединения проводится 
плохо, что приводит к уплате неправильной цены за приобретаемую компанию. 
Управление, направленное на максимизацию акционерной стоимости, обеспечивает 
подготовку рационального стратегического обоснования сделки и поясняет, какая 
акционерная стоимость будет получена в результате сделки. Кроме того, подобное 
управление может указывать на необходимость оперативной интеграции и предупредить 
негативные последствия медлительности.  
Соответственно четкое понимание того, что есть управление стоимостью 
компании, как эта технология может реально обеспечить интересы и акционеров, и 
менеджеров, и персонала компании, каковы ее перспективы в условиях глобальных 
бизнес-изменений, и является залогом успеха компании в условиях глобальной 
конкурентной борьбы.  
 
Выводы: 
1. Факторы способные оказать влияние на оценку металлургической компании, 
могут быть разделены на внутренние и внешние. Сейчас внимание уделяется больше 
внешним факторам, однако для максимизации стоимости необходимо в той же степени 
учитывать и внутренние факторы. 
2. Стоимость компании - один из важнейших показателей успешной 
деятельности компании. Оперативное управление стоимостью компании является залогом 
успеха компании в условиях глобальной конкурентной борьбы.  
3. Стоимость компаний – вертикально интегрированных холдингов 
значительно превосходит их дочерние предприятия в отдельности, что указывает на 
эффективность синергии в горно-металлургическом комплексе. 
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